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1. INTRODUCCION

Desde principios de los afios 80 la economia
espaficla registra wuna de las tasas de paro méds
elevadas del mundo industrializado. A la vista de
la moderada evolucidn de la poblacidén activa 1975-
85, 1la causa de wesas espectaculares c¢ifras de
desempleo debe buscarse en el drdstico descenso
del ntmero de ocupados desde finales de los 70.
Entre 1975 y 1985, el empleo total en la economia
espafiola descendidé casi un 20%, lo que supone la
destruccidén de dos miliones y medio de puestos de
trabajo. Soclamente en 1986-87 se ha interrumpido
la caida del empleo, pero el mayor dinamismo de la
poblacidn activa en esos dos atfios ha hecho que la
¢reacldén de nuevos puestos de trabajo haya sido
insuficiente hasta el momento para reducir signi-

ficativamente la tasa de paro,.

El andlisis secterial de la evolucidén del
emplec durante el periodo 1966-853 muestra que sdlo
se registrdé creacidn neta de puestos de trabajo en
el sector serviciosg, y ello debido en huena medida
a la creacidén de empleo piblico. La agricultura
mantuvo su tendencia secular a la expulsidn de

trabajadores, aunque el ritmo de ésta registrd una
cierta moderacidén desde 1%80. En la industria y en
la construccidén, la destruccidén de empleo comenzd
en la segunda mitad de los afios 70, y a fines de
1985 habia conducido a la eliminacidén de alrededor

de un millén y medio de puestos de trabajo.

La caida del empleo en la altima década
resulta insdélita tanto por su magnitud como por su
persistencia. El andlisis de sus causas ha atraido
la atencién de numerosos trabajos empiricos, o-

rientados a la evolucidén de los diferentes facto-



res que pueden haber contribuido al fendmeno.
Entre éstos, un elemento de capital importancia es
la evolucién de los salarios reales, que regis-
traron un fuerte crecimiento en los ultimos veinte
afios. Aungue las deficiencias de la informacién
salarial espafiola hacen dificil determinar con
precisidén la magnitud de ese aumento, si cabe
afirmar que en 1965-85 se situd al menos en torno
al 100%.

A esta elevacidén de los salarios reales se
sumd el encarecimiento de las materias primas - en
particular, la energia- en los anfos 70, que tam-
bién debid¢ tener consecuencias apreciables sobre
el empleo a través de la reduccidén de la rentabi-

lidad de las empresas.

Sin embargo, existen algunos detalles (que
hacen dudar de la wvalidez de losz estudios que
fundamentan la caida del empleo exclusivamente en
la evolucién de los precios relatives?. En parti-
cular, la destruccidén de emplec no agricola co-
mienza a producirse en 1977-78 -mientras las alzas
salariales se concentran en los afios precedentes-,
y adguiere especial wvirulencia a partir de 1979,
cuando los salarios reales muestran una evolucidn

mas moderada.

Ese desfase puede justificarse por la exis-
tencia de importantes costes asociados al ajuste
de plantillas, y por el mantenimiento de expec-
tativas ineldsticas por parte de los empleadores
sobre la evolucién futura de los precios relativos

(Sebastidn v Servén (1987)). Esos factores podrian

lUna revisién critica de estos trabajos, asi
como de otros a los que nos referimos mds adelan-
te, se puede encontrar en Dolado (1988).
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haber llevado a las empresas a posponer Iindebida-
mente el ajuste de su estructura productiva, lo
cual podria haberse traducido mds adelante en una
multiplicacidén de las quiebras al confirmarse que

el encarecimiento del trabajo era permanente?,

Una explicacién complementaria, que investi-
garemos en este trabajo, subraya los efectos del
cambio del contexto econdémico nacional e interna-
cional a fines de los 70. A partir de 1978, las
autoridades econdmicas espafioclas emprenden una
activa politica antiinflacionista, que se manten-
drd con algunos altibajos hasta el presente. Para-
lelamente, la actividad mundial registra una nota-
ble desaceleracidén a principios de los 80, se
generalizan las politicas monetarias de signo
restrictive, y los tipos de interés reales -que en
Espafia habian venido siendo negativos ex-post

hasta 1979- se elevan de forma persistente.

La consiguiente desaceleracidn de la demanda
agregada en los 80 ha podido desemperiar un papel
crucial en la caida del empleo®. A pesar de la
mayor moderacidén salarial, muchas empresas podrian
haberse visto restringidas en sus decisiones de
produccidén y empleo por la debilidad de la deman-
da. No hace falta subrayar las implicaciones de

tal situacidén para la politica econdmica, va que

“Como muestran Sebastidn y Servén, ese pro-
ceso se habria viste facilitado por 1a bhrusca
elevacidén de losgs tipos de interés reales a princi-
pios de los 80, que habria impedido a las empresas
segulr financiando sus pérdidas corrientes a bajo
coste en espera de tlempos mejores,.

*Esta suposicidén se ve confirmada, para el
caso del sector industrial, por los resultados de
Dolado, Male y Zabalza (1986) y Servén (1l986), que
utilizan marcos tedricos de competencia monopolis-
tica v de desequilibrio, respectivamente,



en ese caso las recomendaciones de moderacidn
salarial deberian pasar a segundo plano para dejar

paso a un relanzamiento de la demanda agregada.

Para evaluar correctamente estas cuestiones,
en este trabajo adoptamos un marco tedrico de
desequilibrio, en el «cual las empresas pueden
hallarse racionadas en el mercado de su producto
final. El modelo es relativamente similar al uti-
lizado por Andrés et.al (1988), v se basa en la
agregacidén de micromercados en desequilibrio. El
subproducto principal del modelo es l1a determina-
cién, en cada periodo, de la proporcidn del total
de mercados (o empresas) cuyas decisiones de em-
pleoc se hallan 1imitadas exclusivamente por los
precios relativos o la capacidad instalada, a
diferencia de aguéllas que se enfrentan a una
situacién de debilidad de la demanda. A partir de
esa distincidén, nuestro objetivo serd evaluar el
papel de las restricciones de demanda en la des-
truccion de empleo, y los posibles frutos en tér-
minos de empleo de una politica de relanzamiento

de la demanda agregada.



2. UN MODELO DE DESEQUILIBRIO

2.1. El marco tedrico

El modelo que presentamos en esta seccidn se
basa en la agregacidén de micromercados en desequi-
librio. Como sus fundamentos tedéricos son bien
conocidos (Muellbauer (1978), Gourieroux, Laffont
y Monfort (1984}, Lambert (1987)) aqui nos limi-
taremos a discutir sucintamente algunas de sus

principales caracteristicas,

El enfoque parte de la existencia de N dis-
tintos micromercados (o empresas), donde N es un
nimero suficientemente grande. Debido a la imper-
fecta flexibilidad de los precios, en cada uno de
los mercados la oferta y la demanda ex-ante pueden
no ser iguales, en cuyo caso las transacciones

efectivamente realizadas vendrdn determinadas por

el "lado corto" del mercado. Asi pues, en el
i-ésimo mercado (i=1,...,N)
Y;p = min (d;,, 8;)

donde t es un gubindice temporal, y representa las
ventas efectivamente observadas, s es la oferta vy
d la demanda. Sumando sobre los N micromercados, y
definiendo las transacciones agregadas

Y, = % ¥;,, tenemos que
i

$i el numero de micromercados es suficientemente
grande, y suponiendo que en el limite d,,/N vy

$;./N siguen una distribucidén conjunta con funcidn
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de densidad g, (.,.) entonces la expresidén ante-

rior se puede reescribir como

(1) Y, = E, min {d, s}

donde E, representa la esperanza matemdtica cal-
culada a partir de la funcién de densidad g,. Es

importante recordar que

E, min {d, s} = min {E 4, E_s)

de modo que en general las ventas a nivel agregado
son menores que el minimo de la demanda y oferta
agregadas, debido a la existencia de desajustes

entre demanda y oferta a nivel desagregado’,

Asignando una forma funcional especifica a
la funcién de demnsidad g, (.,.) se puede obtener
una versién de (1) apropiada para el trabajo empi-

rico. En particular, sl suponemos gque:

diy = Dy Uy

Sy = S¢g Vi

donde (U;,, V;.) siguen una distribucién legnormal
conjunta con medias iguales a la unidad, entonces
la ecuacidn {1} se puede aproximar (Lambert,

(1987)) como

“Fea es la principal caracteristica que dis-
tingue este tipo de modelos de los basados en una
condicidn de minimo a nivel agregado (véase, por
ejemplo, Quandt (1982)). En estos ultimos, las
ventas a nivel agregado son por hipdtesis iguales

al minimo de la oferta y demanda agregadas, lo
cual implica que todos los subsectores econdmicos
{por ejemplo, la siderurgia vy la electrdnica)

tienen que hallarse simultdneamente en exceso de
oferta o de demanda,



(2) Y. = [ D, + S5, ]

donde ¥, es un pardmetro negativo cuyo valor de-
pende de las varianzas y covarianzas de U y V, ¥
expresa el grado de desajuste entre oferta y de-
manda a nivel desagregado., A medida que 9 se apro-
xima a @, ese desajuste se hace mds importante vy
se traduce en una mayor diferencal entre las ven-
tas agregadas y el minimo de la oferta y demanda
agregadas. Cuando ¢ se acerca a menos infinito,
las fricciones desaparecen y las ventas a nivel
agregado se hacen iguales al minimo de D, y S§,. En
el caso particular en que oferta y demanda agre-
gada coinciden (es decir D, = S, = Q., por ejem-
ple), podemos calcular una medida de la pérdida

fricecional de output de la forma

(1/9,)
(3) (Q, - Y,)/Q, = 1 - 2

Por parte, la proporcidén de micromercados en cada

uno de los dos regimenes se puede expresar como

G
{4a) tpy = (D /Y.)
ﬁt‘,
(4b) mg, = (S./Y¥.)
donde obviamente n,, + wnz, = 1. Se puede verificar

fdcilmente que la elasticidad de Y con respecto a
cualquier variable X es una media ponderada de las
elasticidades de D y § con respecto a esa misma
variable, con ponderaciones iguales a =@, y 7g

respectivamente.



2.2. Un modelo de la demanda de trabaijo

Para aplicar el esquema anterior a la deter-
minacién del nivel de empleo, adoptaremos un marco
similar al de Dréze y Sneesens (1986). Suponemos
que la empresa representativa estd caracterizada
por wuna tecnologia de rendimientos constantes a
escala y de tipo putty-clay, de modo que ex-ante
existe un cierto grado de sustituibilidad entre
los factores productivos, cuyas proporciones que-

dan fijadas ex-post.

Si la empresa minimiza sus costes de produc-
cidén esperades a largo plazo (sujeta a una res-
triccién sobre el wvolumen de produccidén a largo
plazo) entonces la eleccidén déptima de capital vy
trabajo por unidad de producto se puede represen-

tar como {(eliminando log gubindices para simplifi-

car).
(5a) (L/Y)" = F(w)
(5b; (R/Y)" = G(w)

donde w es un vector de preclos relativos de los

factores a largo plazo.
Dado el steock de <capital de la empresa,

definimos su oferta potencial yp como el wvolumen

de produccién alcanzable con el captial existente:

(6) yp = K/G

Si la empresa es capaz de vender en el mercado
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toda su produccidén’®, entonces su demanda de tra-

hajo se podrd expresar

(7) L = K (F/G) = Lp

donde Lp es el mnivel de empleo que definiremos
como potencial o cldsico. Por otra parte, si la
debilidad de la demanda impide a la empresa vender
su produccidén potencial, y si el nivel de empleo
puede fijarse después de observar la demanda del
producto, entonces la empresa ajustard su volumen
de empleo hasta el nivel requerido para satisfacer
esta Gltima, de modo que la demanda de trabaio

sera

(8) L = yK F = Lk

donde yXK es la demanda del producto, y Lk el nivel
de empleo al que nos referimos como empleo keyne-
siano. Si suponemos que el volumen de empleo viene
dadoe por la demanda de trabajo®, entonces (7) ¥y
(8) se pueden vesumir

L = min {Lp, Lk} = F min {yp, ¥yk)

Sumando sobre el total de empresas bajo los mismos

SConviene subrayar gque a partir de aqui esta-
mos identificando produccidén con ventas, bajo el
supuesto implicito de que no existe acumulaciodn de
existencias. 3Sin ese supuesto, las decisiones de
produccidén y empleoc dependerian de 1a historia
pasada de las ventas, y la aplicacién empirica del
modelo se veria enormemente dificultada. Con datos
anuales, cabe esperar gue esta simplificacidén no
sea de gran trascendencia.

®Es decir, suponemos que las empresas nunca
se encuentran restringidas en el mercado de traba-
jo. Este supuesto tiene como Udnico fin facilitar
la manipulacidén empirica del modelo, y no parece
contradictorio con la experiencia espafiola de las
dos tltimas décadas.
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supuestos del apartado anterior, tenemos final-

mente

9 9 1/
(9) L =TF (w) [yp + Yk ]

b, % 1/9
(w) [(K/G(w)) + Yk ]

I
D]

donde Yp representa la oferta potencial a nivel

agregade, e Yk es la demanda agregada Keynesiana.

La ecuacidén (9) resume los determinantes del
nivel de empleo en este modelo. Los precios rela-
tivos intervienen a través del requerimiento de
trabajo por unidad de producto ¥, independien-
temente de ctal sea el régimen imperante, Para las
empresas (o sectores) no restringidas por la de-
manda, el empleo depende también de los precios
relativos a través del coeficiente capital/pro-
ducto G, al igual que del stock de capital. Para
las empresas restringidas, estos factores no son
operativos, y son sustituidos por la demanda key-
nesiana. Finalmente, el pardmetro 9 determina,
dadas la oferta potencial y la demanda keynesiana,

la pérdida friccional de output y empleo.

Para wutilizar empiricamente el modelo que
acabamos de describir es preciso eliminar las
variables latentes Yp e Yk. Con ese fin, si defi-
nimos KE come el stock de capital efectivamente
utilizado -que serd menor que el instalado, cuando
el nivel de produccidén esté por debajo del poten-
cial- entonces del cardcter putty-clay de la tec-

nelogia se sigue que

KE/K = Y/Yp
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S5in embargo, KE/K mide precisamente el grado de
infrautilizacidén de la capacidad instalada, para
el cual si existe una contrapartida observable. Si
bien las medidas disponibles de esta wvariable
presentan indudables sesgos’, podemos suponer con
algo mds de generalidad que la relacidén entre

ambas magnitudes es de la forma
{10) KE/K = (cu/cumax)ﬁ

donde cu es el porcentaje de capacidad utilizada,
cumax es el wvalor mdximo de 1la misma, v A es un
pardmetro (pesitivo) a estimar. De (5b) vy (10)

tenemos que
(11) K/Y = G(w) (cu/cumax)'ﬁ

que e85 una ecuacidén en términos de observables, a
partir de la cual se pueden estimar conjuntamente

la funcidn G(.) y el coeficiente §.

Para identificar 1la demanda keynesiana Yk
utilizamos un procedimiento algo mds complicado. A

partir de (5a), (9) y (11), tenemos que

9 9 1/8
Y = [Y(cumax/cu)ﬁ) + Yk ]

"Debido en particular a que la capacidad
ociosa puede estarlo precisamente porque la confi-
guracién de precios relativos mo hace rentable su
utilizacién, y no a causa de la insuficiencia de
la produccidén. Por tanto, las cifras de capacidad
infrautilizada proporcionan una medida sesgada al
alza de la brecha entre produccidén observada vy
potencial. Como luego veremos, este problema no
parece afectar gravemente a nuestros resultadoes,
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de modo que

B8 1/%
(123 Yk = Y [1 - (cumax/cu) ]

Sin embargo, ® es a su vez funcidén de una serie de
variables que determinan el grado de desajuste
entre oferta y demanda en los distintos micromer-
cados. Suponiendo gque esa funcidén es lineal, de la
forma ® = xgI' (donde I' es un vector de pardmetros
a estimar), v suponiendo también que Yk es de la
forma Yk = exp(x,a) U (donde o tienme la misma
interpretacidn que I', y U es una perturbacidén

lognormal), podemos escribir

xgl'B - (1/xsD)
(13) ¥ = exp{x,a) U [1 - (cumax/cu) ]

gque es nuevamente una ecuacldén en términos de
observables. A partir de (1l3) podemos estimar
simultdneamente los determinantes de la demanda
keynesiana y los del desajuste friccional entre

oferta y demanda.

Finalmente, el modelo queda completo con la
ecuacidén (5a), que permite estimar los determinan-
tes de la productividad deseada del trabajo. Asi
pues, las ecuaciones (5a), (11) v (13) constituyen

nuestro modelo empirico.

8FEs un trabajo basado en un marco teérico
similar, Andrés et.al suponen que Yk/Y es también
de la forma Acu®, donde A es una constante y a un
pardmetro positivo., Como indica la ecuacidén (15),
ese supuesto es Iinconsistente si ¢ wvaria en el
tiempo, ya que en ese casoc la forma precisa de la
relacidén Yk/Y y cu también fiene que wvariar en el
tiempo.
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3. RESULTADOS EMPIRIGOS

El modelo se estima con datos anuales para
el periodo 1966-85. Aunque se digpone de datos
desde 1964, las dos primeras observaciones se
pierden al introducir algo de estructura dindmica
en las ecuaciones, y al utilizar variables desfa-
sadas como Instrumentos. Asi pues, la escasez de
grados de libertad obliga a Interpretar los resul-

tados empiricos como una primera aproximacién,

La presumible endogeneidad de algunas de las
variables explicativas del modelo (como los sala-
rios reales en las ecuaciones de coeficientes
técnicos, o los tipos de interés en la ecuacidn de
output) obliga a wutilizar un procedimiento de
variables Instrumentales (o, alternativamente, un
procedimiente de maxima verosimilitud) para la

estimacidn de los pardmetros,

El procedimiento elegido fue el método gene-
ralizado de momentos (GMM) propuesto por Hansen
(1982} vy White (1982), que describimos sucinta-
mente a continuacidén (limitdndonos al caso unie-
cuacional para simplificar), vy que se basa en la
imposicidén empirica de las condiciones de ortogo-
nalidad que se deducen de la especificacién ted-

rica del modelo.

Supongamos, por ejemplo, que la relacidn

especificada es de la forma

y = £{xb) + u

donde u e y son vectores Txl, x es una matriz TxK
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de variables explicativas, v b es un vector Kxl de
pardmetros a estimar. S1i estamos dispuestos a
suponetr ademas gque existen L (con LzK)} wvariables
ortogonales a la perturbacidn u, entonces el esti-
mador generalizado de momentes es la solucidn al

problema

Min H(b) = u'ZW 1Z'u
b

donde Z es una matriz TxL cuyas columnas contienen
las realizaciones de las wvariables instrumentales
(supuestas ortogonales a la perturbacidn), vy W es
una matriz LxL definida positiva. El egtimadox
eficiente se obtiene tomando W = E[Z'uu'Z]}, vy

viene dado por

b* = [(df/db) ZW 1z (df/db) ] " (&f/cb)’'zZW 12"y

y su matriz de covarianza es simplemente

Gov(b"™) = [(df/db) ZW 12’ (df/db) ] *

En la prédctica, W se sustituye por un estimador
consistente, calculado a partir de un estimador
preliminar (ineficiente) de b. Ademds, se puede
demostrar que H(b") se distribuye asintéticamente
como una chi-cuadrado con L-K grados de libertad,
lo que permite contrastar la wvalidez de las L-K
condiciones de ortogonalidad no utilizadas efecti-
vamente en el cdlculo de b* y proporciona por
tanto un contraste de la correcta especificacidn

del modelo.

La especificacidén dindmica £finalmente ele-
gida para las ecuaciones de coeficientes técnicos
es el resultado de algunos experimentes prelimina-

res. Aunque con datos anuales las relaciones de-
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bieran ser bdsicamente simultdneas, la existencia
de efectos desfasados tampoco es descartable,
especialmente en la ecuacidén de productividad del
trabajo a causa de la existencia de costes de
ajuste del empleo. Para el coeficiente capital/
producto (11), se impuso una estructura de desfa-
ses del tipo Koyck. Utilizandoe una aproximacién

logaritmica, tenemos

In (K/Y)" = constante + tendencia
+ (l-p)[a;ln w + a,In pm}/(1l-uB)

donde B es el operador de desfases, w es el sala-
rio real y pm es el precio de la energia (ambos en
términos del coste del capital). Utilizando (11},

resulta

(l4) In (K/Y) = constante + tendencia
+ p In (K/Y)., - 8 Iln (cu/cumax)

+ fp In(cu-cumax)_y + (l-p)[a,;ln w +a,ln pm]

de modo que los pardmetros de la ecuacidn han de

satisfacer una restriceidén no lineal.

La ecuacidén de productividad del trabajo
(5a) exigid una estructura dindmica algoe mas com-
plicada., La existencia de importantes costes de
ajuste en el caso espafol hace suponer a priori
que la productividad observada del trabajo debe
ser fuetrtemente prociclica, y que el nivel de
empleo debe presentar un alto grado de persisten-
cia. Asi pues, tanto el nivel de empleo desfasado
como el de producto pueden ejercer efectos a corto
piazo sobre la productividad. Por tanto, en lugar
de impener una especificacidn tan simple como la
anterior, optamos por utilizar una versidén menos

restrictiva, del tipo
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{15) 1In (L/Y) = constante + tendencia
+ & In (L/Y)_y + (1-6)[byln w + b,1n pm)
+ C(B) 1In Y + D(B) 1In L_,

donde C(B) yv D{(B) son polinomios de desfases tales
que C(l) = D(l) = 0, de modo gque su efecto desapa-

rece en el largo plazo.

Aungue el modelo estd formado por tres ecua-
ciones simultdneas ((13), (14) y (15)), 1la no
linealidad de la ecuacién (13), la existencia de
una vrestriccidén entre los pardmetros de (13) vy
(14), yv la presencia de restricciones mo lineales
en la ecuacién {(14) hacen encrmemente complicado
el cdlculo de un estimador completamente simultd-
neo. A la wvista de esas dificultades numéricas, se
opté por utilizar un procedimiento de estimacidn
en dos etapas. En primer lugar, se estiman conjun-
tamente las ecuaclones de productividad del tra-
bajoe y del capital (l4) v (15). A continuacidén se
estima la ecuacidn (13), fijando el exponente de
la wvariable cu en esta ecuacién en el valor obte-
nido de la estimacidn de (1l4). Al suponer implici-
tamente que el término de error de la ecuacidén
(13) es ortogonal a los de las otras ecuaciones, y
al no estimar el coeficiente de la wvariable cu en
(13) (bajo la restriccién de igualdad con valor
obtenido en (l4)), este procedimiento conlleva una
cierta pérdida de eficiencia, a cambio de facili-
tar sustancialmente los cdlculeos numéricos. En
tode caso, por medio de experimentos nUmericos se
comprob6é que los resultados de la ecuacién (13)
son robustos ante cambios en el wvalor impuesto

para ese pardametro?.

®Como parece légico esperar a la vista de la
ecuacidén (13), wvariaciones de ese coeficiente
afectan casi exclusivamente a la escala (y no al
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Ante la abundancia de instrumentos poten-
cialmente vdlidos {fundamentalmente variables
desfasadas), decidimos utilizar en las estimacio-
nes una constante mds los componentes principales

del conjunto bdsico de instrumentos!?.

Asi, en la
estimacion de las ecuaciones (14) y (15) se usaron
8 componentes principales. Sin embargo, para obte-
ner un minimo de precisidén en la ecuacidn (13)
hubieron de wutilizarse hasta 13 componentes, lo
cual es probablemente debido a la fuerte no linea-
lidad que Introducen en esta ecuacién las variabes
Xg9. Dado lo reducido de la muestra, este procedi-
miento es una fuente de posibles sesgos, ya que al
proyectar lasgs variables enddgenas sobre un elevado
nimero de instrumentos el resultado se puede apro-
®imar en exceso a las wvariables originales, repro-
duciendo en parte los elementos de endogeneidad de
estas ultimas. Por tante, los resultados de la
estimacidén de la ecuacidén de output deben tomarse

con ciertas reservas.

Los rvesultados de la estimacidén simultdnea
de las ecuaciones (l4) v (15) aparecen en el Cua-
dro 1. Se puede observar que todos los pardmetros
estdn bien determinados y poseen los signos tedri-
camente correctos. No existen sintomas preocupan-
tes de autocorrelacidén de los residuos, aunque la
ecuacidén de productividad del trabajo presenta

clerta gutocorrelacidén de segundo orden que re

signo) de los pardmetros del desequilibrio fric-
cional ¢§.

*%l.os instrumentos bdasicos evan los valores
contempordneo y desfasado del stock de capital vy
la produccién mundial; dos desfases del salario
real, el precio relative de la energia, la capaci-
dad utilizada, el tipo de cambio real, v el em-
plec; y el valor desfasado del PIB,
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CUADRO 1

Resultados de la estimacion simultdnea de

las ecuaciones de coeficientes técnicos

(1966-1985)

Relacidén capital/producto

In(RK/Y), = cst -.005t + .029 (in pm. +lnpmy_,)/2 + .114 1In w,

(9.47) (5.31) (9.51)
-.378 In(cu/cumax), + .285 Iln(cu/cumax),_,
(5.31) (---)
+.755 In(K/Y), .4
(28.84)
RZ = .999 h = -.90 Q(4) = 2.0
Relacion trabajo/producto
In{L/Y), = e¢st -.020 t + .028 ln pm., - .171 In w,
(5.57) (5.02) (8.35)
+ 0304 [In(Ly_,/Le-,) - In(¥./¥,_ ,)]
(2.27)
+ 468 1n (L/Y), .,
(6.06)
R? = .999 h o= -.11 Q(4) = 5.65
Restricciones de sobreidentificacion: X2(8) = 8.88

Nota: w y pm son los precios relativos del trabajo y la ener-
gia en términos del precio de los bienes de capital. Q(.) es
el estadistico de Box-Pierce, con el numero de grados de
libertad entre paréntesis; h es el estadistico de Durbin. Los
estadisticos t que aparecen bajo los coeficientes siguen
siendo védlidos en presencia de heterocedasticidad condicio-
nal.
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sulté resistente ante especificaciones dindmicas

alternativas.

La ecuacidén de productividad del capital
(l4) parece admitir 1la sencilla especificacién
dindmica supuesta. La relacidén producto/capital
deseada depende de wuna tendencia que recoge el
progreso técnico, y del coste relativo del trabajo
y la energia en términos del coste del capital,
representado aqui por el precio de los bienes de
equipo, va que los experimentos con tipos de inte-
rés rveal resultarom infructuosos. El coeficiente
de la wvariable desfasada se situa en torno a .7,
valor similar al obtenido por Andrés et.al ., (1988)
para la relacidén capital/trabajo. La elasticidad a
largo plazo con respecto al coste relativo del
trabajo es de .47, y con respecto al coste de la
energia es de .12. LKl progreso técnico eleva la
productividad del capital a un ritmo de un 2%
anuwal, aproximadamente. La hipdétesis de que el
grado de utilizacidén de la capacidad aparezca con
el mismo coeficiente a corto y a largo plazo se
acepta con facilidad (X2(1) = 0.4). ELl valor esti-
mado del coeficiente es de -.38, también similar
al obtenido por Andrés et.al. para la relacidn

capital/trabajoll.

La relacién trabajo/producto muestra una
estructura dindmica compleja. A largo plazo, de-
pende sdélamente de los precios relatives y el
progreso técnico (representado por una tendencia),

pero a corto plazo se wve afectada también por el

‘!Naturalmente, una razén para esperar un
coeficiente menor que la unidad es el hecho de que
las cifras de infrautilizacién se refieren sola-
mente a la industria, mientras aqui tratamos con
el producto agregado. La otra razdén serian los
sesgos impliciteos en esa variable, a los cuales ya
hicimos referencia.
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ritmo de wvariacidén del producto y el vritmo de
variacidén del empleo desfasado. Con la especifica-
cién del Cuadro 1, la elasticidad a corto plazo
del empleo con respecto al wvolumen de produccidn
es aproximadamente .7. A largo plazo, la elastici-
dad rvespecto al coste relativo del trabajo es de-
.3, v respecto al coste de la energia es .05. El

progreso técnico eleva la productividad del tra-

bajo a un ritmo cercano al 4% anual.

En la dltima linea del cuadro se presenta el
estadistico del contraste de ortogonalidad entre
residuos e instrumentos, que bajo la hipdtesis
nula se distribuye como wuna chi-cuadrade con 8
grados de libertad. El wvalor calculado fue de
8.88, con lo que la hipdétesis no puede ser recha-

zada.

Con el walor obtenido para el coeficiente
del grado de utilizacidn de la capacidad en la
ecuacidén (l4), se estima en la segunda etapa la
ecuacidén (13), que permite identificar simultdnea-
mente los determinantes de la demanda keynesiana y

del desajuste friccidénal o.

Los resultados de 1la estimacidén aparecen en
el Cuadro 2. El ajuste es satisfactorio, y no se
detectan sintomas de autocorrelacidén residual. Sin
embargo, hay que inslstir en que tanto los valores
estimados para los pardmetros como Sus errores
estdandar son condiclonales en el wvalor supuesto

para el citado coeficiente,

Por lo que respecta a los determinantes de
la demanda keynesiana, la especificacién final es
muy sencilla, resultado que también obtienen en un
contexto similay Bean y Gavosto (1988). La demanda

resulta depender del tipo de interés real, el
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CUADRO 2

Resultados de 1a estimacion de la ecuacidn

de demanda keynesiana
(1l966-1985)

In y, = est + .1093 (.5ln y", + .5ln y",.;) - .990 rr,
(14.54) (16.06)

+ 404 (.251In e, + .7531n e,_, + .033 Iln G,
{(6.20) (2.47)

- (1/8.) 1n {1 - (cumax/cu) 3789%

donde &, = -79.084 - 10.923 wdisp, + 12.508 lgquiebra,
(3.78) (1L.81) {(3.67)
RZ = .999 D.W. = 2.00 Q(4) = 3.89
Restriceciones de gsobreidentificacién: X*(6) = 9.57

Nota: y* es el indice de produccidén mundial, rr es el
tipo de interés real (ex-post), e es el tipo de cambio
real (ep”/p), G es el gasto publico en términos reales,
wdisp es el coeficiente de wvariacidén de los salarios
entre ramas industriales, y lquiebra es el logaritmo del
volumen de quiebras en términos reales. Los estadisticos
t siguen siendo vdlidos en presencia de heterocedastici-
dad condicional.
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gasto pGblico, el tipo de cambio real y el nivel
de actividad exterior. Todas las wvariables apare-
cen con los signos esperados, si bien destaca el
reducido papel del gasto publico en términos rea-
les. Los efectos de las dos wariables exteriores
se producen con un cierto desfase, especlalmente-
y como parece Iintultivamente ldégico- en el caso
del tipo de cambio real, en el cual el 75% del

impacto solo aparece después de un periodo,

Los intentos de recoger los posibles efectos
del racionamiento del crédito -especialmente en la
primera parte de la muestra- mediante algtn agre-
gado monetario resultaron infructuosos, debido a
su fuerte colinealidad con el tipo de interés real
v el tipo de cambio real. La alternativa de permi-
tir un cambio del coeficiente del tipo de interés
real a partir de 1979-80 (cuando el racionamiento
aparentemente deja de transmitirse por la via de
las c¢antidades) tampoco prosperd, seguramente a
causa de lo reducido de la muestra. Asi pues, es
posible que el tipo de interés real, cuyo coefi-
ciente es altamente significativo, esté aproximan-

do también efectos de racionamiento cuantitativo.

Para explicar el desajuste friccional entre
oferta potencial y demanda keynesiana utilizamos
una constante mds dos wvariables que representan
formas distintas de "mismatch": el logaritmo de
las quiebras en términos reales, y una medida de
la dispersidén salarial interindustrial. La hipdte-
sis de partida seria que tanto un aumento de 1las
quiebras como un aumento de la concentracidn sala-
rial elevan el desequilibrio friccional entre
oferta y demanda. T.os resultados del Cuadro 2
apuntan en ese sentido, aunque la wvariable de
dispersidén salarial s6lo resulta marginalmente

significativa.
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El contraste de ortogonalidad entre instru-
mentos y regiduos aparece también en la Gltima
linea del cuadro. El wvalor calculado fue de 9.57
para wuna chi-cuadrado con 6 grados de libertad,
por lo que no se puede rechazar la hipdtesis nula

de validez de los instrumentos.

A partir de los valores estimadoes para los
distintos pardmetros del modelo, podemos calcular
valores estimados para 1la demanda keynesiana y 1la
oferta potencial. Estos aparecen en el Cuadro 3

junto con el PIB er términos reales.

A la vista del Cuadro 3 puede dividirse el
periodo muestral en distintos subperiodos. Hasta
1971 se alternan las fases de exceso de demanda y
de oferta, con éste UGltimo dominando los afios
1967-69. A partir de 1971, la econmomia atraviesa
un periodo de exceso de demanda que comprende 1los
atios 1972-74, con 1la produccidn observada muy
cerca de la potencial. En 1975-76 vuelve a dominar
el régimen de exceso de oferta, en un marceo de
recesidén mnmundial. La situacidn se invierte en
1977, para dar paso después a una fase de exceso
de oferta que se mantiene dIininterrumpidamente
hasta 1985. Cabe destacar que la divergencia entre
oferta potencial vy demanda keynesiana se hace
progresivamente mayor en este uUltimo periode {(con
la excepcidén de 1982, en que cae ligeramente),

hasta alcanzar un 4.7% en 198512,

12Esta distribucién de regimenes es idéntica
a la obtenida por Andrés et.al. En el trabajo
citado, los afios 1966-71 corresponden al régimen
de inflacién reprimida, que no hemos considerado
aqui. Por otra parte, Servén (1986) alcanza con-
clusiones similares estimando un modelo de dese-
quilibrio con datos de la industria espafiola.



1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
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CUADRO 3

Valores estimados de 1la demanda keynesiana
v del producte potencial

(Billones de pesetas de 1970)

Yk Yp PIB
1.936 1.932 1.881
1.998 2.056 1.973
2.117 2.174 2.097
2.321 2.334 2.283
2.475 2.449 2.395
2.567 2.608 2.527
2.821 2.769 2. 744
3.240 2.967 2.965
3,263 3,212 3.141
3.218 3.315 3.182
3.361 3.391 3.286
3.505 3.480 3.388
3.602 3.617 3.473
3.582 3.623 3.478
3.588 3.694 3.530
3.572 3.682 3.518
3.627 3.710 3.562
3.672 3.804 3.635
3.749 3.896 3.723
3.811 3.994 3.798

1985



26

A partir de estas cifras, y como se discutid
anteriormente, es posible calcular las proporcio-
nes del total de empresas que se hallan en situa-
ciones de exceso de oferta y demanda respectiva-
mente en cada uno de leos afios considerados. Los
resultados aparecen en el Cuadro 4, junto con el
valor estimado del desequilibrio friccional entre
oferta y demanda agregada (expresado en porcenta-
je, de acuerdo con la ecuacidén (3)). Las propor-
ciones de los regimenes siguen el patrdn ya comen-
tado, con el régimen cldsico dominando de forma
abrumadora en 1972 vy, especialmente, 1973, y el
keynesiano alcanzando su mdxima participacidén en

1984-85,

Por su parte, el desajuste friccional entre
oferta y demanda agregadas, que también aparece en
el Cuadro 4, wviene a suponer entre wun 1.5 y un
3.8% del PIB, segun los distintos periodos. En su
evolucidn temporal destaca el persistente aumento
de mnivel que se registra entre 1977 y 1982, atfios
en los que se mantiene por encima del 2.7% de
forma ininterrumpida, para decrecer después gra-
dualmente. Los <valores mdximos corresponden a
1978-79, cuando tanto las gquiebras como la concen-

tracidn salarial muestran un importante ascenso.

Para concluir, subrayamos que, de acuerdo
con nuestros resultados, la situacidn al final del
periodo de andlisis es exceso de oferta generali-
zado. FEsto parece sugerir que un relanzamiento de
la demanda agregada podria dar lugar a un sustan-
clal aumento del nivel de actividad y también -con
algin retraso- del empleo. Sin embargo, los resul-
tados del Cuadro 3 también cifran la divergencia
entre oferta potencial vy demanda keynesiana en un
4.7% aproximadamente en 1985. Por tanto, dados los

precios relativos y el stock de capital existentes
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1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

Nota:

como en la ecuacidén (3).

CUADRO 4
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Proporciones de los diferentes regimeres

v pérdida friccional de ocutput

Régimen
keynesiano

. 487
.694
717
.550
L4312
.620
L3314
.019
L 408
711
.558
L460
.519
.557
.672
.683
.638
.739
791
.866

Régimen
cldasico

Pérdida
friccional

. 513
. 306
. 283
. 450
.568
. 380
.686
. 981
.592
. 289
LhL42
. 540
481
L4453
.328
.317
L3612
.261
.209
.134

ia pérdida friccional de

output

se

.027
.024
.020
.0L9
.027
.022
.016
015
.029
.023
.026
.030
.038
.034
.028
.027
.027
.023
.020
017

calcula
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en 1985, una expansion de la demanda agregada en
cuantia superior a esa cifra haria pasar a muchas
empresas al régimen cldsico. Diche de otro modo,
la regulacién de la demanda agregada no podria por
si scola dar lugar a un incremento del producto y
el empleo agregados muy superior al 4%. Con una
tasa de paro superior al 20%, la economia espafiola
tendria todavia un largo camino poxr recorrer antes
de aproximarse al plenoc empleo. Asi pues, nuestros
resultados Indican que en 1985 la economia se
encontraba en una situacidn que podriamos definir

como "localmente keynesiana".

Desde el punto de wvista de la politica ma-
croecondmica, también puede concluirse que un
relanzamiento de la demanda agregada tendria efec-
tos sustanciales sobre el nivel de actividad y
empleo si1 consiguiese afectar especialmente a la
inversidén productiva, ya gque por esa via tanto la
demanda como la oferta potencial de la economia
podrian acercarse a niveles mas prdéximos al pleno

empleol?.

13Recordemos que en 1986-87 se produjo una
significativa elevacidén del ritmo de crecimiento
del producto y empleo, acompafiada de un espectacu-
lar crecimiento de la inversidén privada. La falta
de datos completos para esos afios nos impide com-
probar hasta gué punto las conclusiones del texto
mantienen su validez.
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4, CONCLUSIONES

Una de las caracteristicas mds sobresalien-
tes de la economia espafiocla en la dltima década ha
sido la caida del nivel de empleo, que alcanza
niveles espectaculares tanto por su magnitud como
por su persistencia. De hecho, esta ultima pone en
cuestidon la validez de los andlisis que explican
la evolucién de 1la demanda de trabajo a partir
exclusivamente de los precios relativos de 1los
factores, ya que la destruccidn de empleo cobrd
especial wvirulencia precisamente cuando los sala-

rios reales mostraban una evolucidén mds moderada.

Ese aparente desfase temporal puede justifi-
carse por la existencia de importantes costes de
ajuste de plantillas y de errores en la aprecia-
cidén del grado de persistencia de las alzas sala-
riales por parte de los empleadores. Sin embargo,
en este articulo hemos adoptado un enfoque dife-
rente, basado en el posible papel de las restric-
ciones de demanda como ilimite efectivo a las deci-

siones de contratacién de las empresas.

Partiendo de un marco tedrico de desequili-
briec que permite la actuacidn simultdnea de los
precios relativos y de las condiciones de demanda
efectiva en la determinacién del nivel de producto
y empleo agregados, hemos tratade de identificar
empiricamente el peso especifico de cada uno de
estos factores en el proceso de destruccidén de
empleo en Espatia. Obviamente, el interés de este
ejercicic no es meramente académico, ya que la
eleccidén de las medidas de politica econdémica mds

idéneas para reducir el paro en Espaha depende
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cruclalmente de las causas de éste. Asi, un relan-
zamiento de la demanda podria estar indicado en
una situacién de paro keynesiano, pero no en una
situacidén en que el excesivo nivel de los salarios

reales sea la causa fundamental del desempleo.

Los resultados empiricos -que no estdn exen-
tos de problemas a causa de la escasez de observa-
ciones y de la propia simplicidad del modelo uti-
lizado- indican que la desaceleracién de la deman-
da a partir de 1978-79 ha jugado un importante
papel en la evolucién reciente del empleo, conclu-
gsién similar a la obtenida por Servén (1986) o
Andrés et.al. (1988) a partir de modelos empiriceoes
de desequilibrio. Mientras en los primerocs 70 1la
demanda de trabajo parece venir determinada funda-
mentalmente por los precios relativos y la capaci-
dad instalada -con la demanda efectiva en auy
segundo plano-, a partir de 1978 la situaciodn se
invierte, y el régimen dominante pasa a ser de
tipo keynesiano, con la debilidad de la demanda
restringiendo de forma significativa las decisio-
nes de empleo de las empresas. Ello no impide,
naturalmente, gque la evolucidén de los salarios
reales haya seguido incidiendo sobre aquéllas,
aunque en esta UGltima fase sus efectos se han
transmitido bdsicamente por la via de la sustitu-

cién de trabajo.

Sin embargo, los resultados empirices tam-
bién permiten concluir que una politica de relan-
zamiento de la demanda no acompaiada por una ex-
pansién de la capacidad instalada o un descenso de
los salarios reales no permitiria elevar sustan-
clalmente el mnivel de actividad y empleo. La dis-
crepancia entre oferta potencial y demanda keyne-
siana se limita al final del periodo estudiado a

unos cuatro puntos porcentuales, muy lejos de las
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cifras que permitirian absorber el ingente volumen
de paro que registra la economia espafiocla. Para
abordar esta tarea parece pues Iindispensable la
combinacidén de medidas de estimulo dirigidas tanto

a la oferta como a la demanda agregadas.
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